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Ðàçâèòèå êàê ìèðîâîãî õîçÿéñòâà, òàê è íà-
öèîíàëüíîãî õîçÿéñòâà êàæäîé ñòðàíû â çíà-
÷èòåëüíîé ìåðå îïðåäåëÿåòñÿ ñïîñîáíîñòüþ 
ðûíî÷íûõ ñòðóêòóð îáåñïå÷èâàòü ñîãëàñîâàí-
íîå äâèæåíèå êàïèòàëà, åãî âîñïðîèçâîäñ-
òâî è ðîñò. Îñîáîå ìåñòî â îñóùåñòâëåíèè 

ýòîãî ïðîöåññà ïðèíàäëåæèò ôîðìèðîâàíèþ 
îïðåäåëåííîãî êà÷åñòâà ñîñòîÿíèÿ ðûíêà 
ïðåäïðèÿòèÿìè, êîðïîðàöèÿìè è ìåõàíèçìó 
èõ îðãàíèçàöèè è ôóíêöèîíèðîâàíèÿ. 
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Ðàññìàòðèâàþòñÿ ðàçëè÷íûå íàïðàâëåíèÿ ñòðóêòóðèðîâàíèÿ ïðåäïðèÿòèé, 
îáîñíîâûâàåòñÿ âëèÿíèå ïðîöåññîâ ñòðóêòóðèðîâàíèÿ ïðåäïðèÿòèé íà íàïðàâëåí-
íîñòü èõ ôèíàíñèðîâàíèÿ. Ïîñòàâëåíà ïðîáëåìà òðàíñôîðìàöèè ñïîñîáîâ ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ ðîññèéñêèõ ïðåäïðèÿòèé, ïðèâîäèòñÿ êðàòêàÿ õàðàêòåðèñòèêà àêòèâíîãî 
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ñ ïîìîùüþ ôèíàíñîâûõ ïîòîêîâ, îïðåäåëÿåòñÿ ðîëü «ñõåìíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ» 
äëÿ ðîññèéñêèõ ïðåäïðèÿòèé.
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îðãàíèçàöèþ ñàìèõ ñóáúåêòîâ, âçàèìîñâÿ-
çåé è âçàèìîäåéñòâèÿ ìåæäó íèìè, à òàêæå 
îðãàíèçàöèþ âçàèìîñâÿçåé è âçàèìîäåéñòâèÿ 
âíóòðè õîçÿéñòâóþùèõ ñóáúåêòîâ. 

Ðîññèéñêèå ýêîíîìèñòû, â ÷àñòíîñòè 
À. Àíèñèìîâ [3, ñ. 97], åùå â ñàìîì íà-
÷àëå ðåôîðìèðîâàíèÿ ýêîíîìèêè â íàøåé 
ñòðàíå îòìå÷àëè, ÷òî ýêîíîìè÷åñêàÿ ýô-
ôåêòèâíîñòü ðûíî÷íîé ýêîíîìèêè â ñóùåñ-
òâåííîé ñòåïåíè çàâèñèò îò åå îðãàíèçàöè-
îííîé ñòðóêòóðû. Â ýòîé ñâÿçè âàæíåéøèì 
àñïåêòîì ðûíî÷íîé ýêîíîìèêè ÿâëÿåòñÿ åå 
ñòðóêòóðíîå êà÷åñòâî, êîòîðîå ïðåäîïðå-
äåëÿåòñÿ òàêèì ïðîöåññîì, êàê ñòðóêòóðè-
ðîâàíèå ðûíêà.

Â ñòðàíàõ ñ ðàçâèòîé ðûíî÷íîé ýêîíîìè-
êîé çà ïîñëåäíèå 20–30 ëåò ÕÕ â. íàêîïèëñÿ 
áîëüøîé îáúåì ýìïèðè÷åñêèõ è òåîðåòè÷åñ-
êèõ èññëåäîâàíèé ïðîöåññà ñòðóêòóðèðîâà-
íèÿ ðûíêà. Êðîìå òîãî, îáúåêòîì àíàëèçà 
è îöåíêè âûñòóïàåò ñòðàòåãèÿ êîðïîðàöèé 
â ÷àñòè âçàèìîäåéñòâèÿ äðóã ñ äðóãîì è ñ 
ðûíêîì.

Ñòðóêòóðèðîâàíèå ðûíêà ïðåäñòàâëÿ-
åò ñîáîé ïðîöåññ âîçíèêíîâåíèÿ è ðîñòà 
êîðïîðàöèé, ïðîöåññ ñîçäàíèÿ «ãðîçäåâûõ 
ñòðóêòóð», óñòàíîâëåíèÿ ôîðìàëüíûõ è 
íåôîðìàëüíûõ óñòîé÷èâûõ êîíòðàêòíûõ ñâÿ-
çåé. Ýòîò ïðîöåññ îáåñïå÷èâàåò ðàçâèòèå èí-
òåãðàöèîííûõ ôîðì óïðàâëåíèÿ êàïèòàëîì, 
÷òî ïîçâîëÿåò, ñ îäíîé ñòîðîíû, ïðåîäîëåòü 
îãðàíè÷åííîñòü èíôðàñòðóêòóðû ðûíêà ñâî-
áîäíûõ êàïèòàëîâ, à ñ äðóãîé ñòîðîíû — çà-
äåéñòâîâàòü ìåõàíèçì ôèíàíñèðîâàíèÿ, 
ñòèìóëèðóþùèé íàêîïëåíèå ñîáñòâåííîãî 
êàïèòàëà è îáåñïå÷èâàþùèé ãèáêîñòü è ìà-
íåâðåííîñòü êàïèòàëà, ïîñòóïàþùåãî â ðàñ-
ïîðÿæåíèå êîðïîðàöèè. 

Ñðåäè êîíöåïöèé ñòðóêòóðèðîâàíèÿ ðûí-
êà îáðàùàåò íà ñåáÿ âíèìàíèå êîíöåïöèÿ, 
êîòîðàÿ áûëà âûäâèíóòà À. ×åíäëåðîì [11, 
ð. 35–45] èñõîäÿ èç ýìïèðè÷åñêèõ èññëåäî-
âàíèé êðóïíûõ ïðîìûøëåííûõ êîðïîðàöèé 
ÑØÀ. Îñíîâó êîíöåïöèè ñîñòàâëÿåò ãèïîòåçà 
î çàâèñèìîñòè îðãàíèçàöèîííîé ñòðóêòóðû 
êîðïîðàöèè, ñòðóêòóðû åå êàïèòàëà îò ïðî-
âîäèìîé íà ðûíêå ñòðàòåãèè.

×åíäëåð âûäåëèë ÷åòûðå ýòàïà îðãàíè-
çàöèîííîé ýâîëþöèè êîðïîðàöèè. Ïåðâûé 
ýòàï õàðàêòåðèçóåòñÿ åå ðîñòîì íà îñíîâå 
óâåëè÷åíèÿ îáúåìà ïðîèçâîäñòâà è ðàñøè-
ðåíèÿ ðûíêà ñáûòà ïðîäóêöèè, ÷òî ñîïðî-
âîæäàåòñÿ ñòðåìëåíèåì ñíèçèòü èçäåðæêè è 

ñòèìóëèðóåò âåðòèêàëüíûå èíòåãðàöèîííûå 
ïðîöåññû, êîòîðûå ïîçâîëÿò ñôîðìèðîâàòü 
íåäîñòàþùèå çâåíüÿ ïðîèçâîäñòâåííî-òåõ-
íîëîãè÷åñêîé öåïî÷êè. Íà âòîðîì ýòàïå îä-
íîâðåìåííî ñ óâåëè÷åíèåì ðàçìåðîâ êîð-
ïîðàöèè âîçíèêàåò íåîáõîäèìîñòü â èçìåíå-
íèè ñèñòåìû åå ôèíàíñèðîâàíèÿ è ñîçäàíèè 
ïðèíöèïèàëüíî íîâîé ñèñòåìû óïðàâëåíèÿ è 
êîíòðîëÿ, ïðåäñòàâëÿþùåé ôóíêöèîíàëüíóþ 
îðãàíèçàöèîííóþ ñòðóêòóðó. Òðåòèé ýòàï 
êîðïîðàöèè, ïî ìíåíèþ ×åíäëåðà, ÷àùå 
âñåãî ïðîèñõîäèò â âèäå äèâåðñèôèêàöèè 
êîðïîðàöèè, ñíà÷àëà â ñìåæíûå îòðàñëè, 
à çàòåì è â íå ñâÿçàííûå òåõíîëîãè÷åñêè ñ 
áàçîâûì ïðîèçâîäñòâîì. Â ðåçóëüòàòå êîð-
ïîðàöèÿ ïðèîáðåòàåò õàðàêòåðèñòèêè êîíã-
ëîìåðàòà. È íàêîíåö, ÷åòâåðòûé ýòàï — ýòî 
âûáîð íîâîé ñòðóêòóðû êàïèòàëà â âèäå 
äèâèçèîíàëüíîé õîëäèíãîâîé ñòðóêòóðû èëè 
â âèäå ñåòåâîé êîðïîðàöèè.

Ðåçóëüòàòîì îðãàíèçàöèîííîé ýâîëþ-
öèè êîðïîðàöèè ÿâëÿåòñÿ òàêàÿ õîëäèíãîâàÿ 
ñòðóêòóðà, â êîòîðîé óïðàâëåí÷åñêèé õîë-
äèíã âûïîëíÿåò ÷èñòî ôèíàíñîâûå ôóíêöèè 
óïðàâëåíèÿ ïîñðåäñòâîì äîëåé ó÷àñòèÿ â 
äî÷åðíèõ ôèðìàõ. Â ÷àñòíîñòè, ãîëîâíàÿ 
óïðàâëÿþùàÿ êîìïàíèÿ îñóùåñòâëÿåò ïå-
ðåðàñïðåäåëåíèå ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ 
ìåæäó ïðåäïðèÿòèÿìè, âõîäÿùèìè â êîðïî-
ðàòèâíóþ ãðóïïó, ñ öåëüþ ôèíàíñèðîâàíèÿ 
èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ. Îíà ðàçðàáà-
òûâàåò ñòðàòåãè÷åñêóþ ïîëèòèêó ãðóïïû, 
â òîì ÷èñëå ñòðàòåãè÷åñêóþ ôèíàíñîâóþ 
ïîëèòèêó, è îðãàíèçóåò åå ðåàëèçàöèþ. Ãî-
ëîâíàÿ êîìïàíèÿ ôàêòè÷åñêè âûñòóïàåò ìå-
íåäæåðîì ïî âîñòðåáîâàíèþ ïðåèìóùåñ-
òâà ñòðóêòóðû óïðàâëåí÷åñêîãî õîëäèíãà 
â ÷àñòè ðàñøèðåíèÿ ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà 
÷åðåç ýìèññèþ àêöèé äî÷åðíèõ êîìïàíèé, 
÷òî ñîçäàåò ïîòåíöèàëüíóþ âîçìîæíîñòü 
äëÿ óâåëè÷åíèÿ ñîâîêóïíîé ñòîèìîñòè è êà-
ïèòàëèçàöèè ãðóïïû â öåëîì.

Îñîáûé èíòåðåñ, ñ íàøåé òî÷êè çðåíèÿ, 
ïðåäñòàâëÿþò ðåíòîîðèåíòèðîâàííûå êîí-
öåïöèè, àâòîðû êîòîðûõ óêàçûâàþò íà ïðÿ-
ìóþ çàâèñèìîñòü ñòðóêòóðèðîâàíèÿ ðûíêà è 
êîðïîðàöèé îò íàëè÷èÿ äîñòóïà ê ôàêòîðàì 
ïðîèçâîäñòâà, ïåðâè÷íûì ðåñóðñàì. Â ÷àñ-
òíîñòè, Î. Óèëüÿìñîí ðàññìàòðèâàåò ðàçâè-
òèå èíòåãðàöèîííûõ ïðîöåññîâ êàê ðåàêöèþ 
íà íåäîñòàòî÷íî ðàçâèòûå ðûíêè ñâîáîäíûõ 
êàïèòàëîâ è èñïîëüçóåò äëÿ îáîñíîâàíèÿ 
ñâîåé êîíöåïöèè îñîáûé ïîäõîä, áàçèðó-
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þùèéñÿ íà ñîçäàíèè âíóòðèêîðïîðàòèâíîãî 
ðûíêà êàïèòàëà [12]. 

Ïî ìíåíèþ Óèëüÿìñîíà, âíóòðèêîð-
ïîðàòèâíûé ðûíîê êàïèòàëà èìååò ðÿä 
ïðåèìóùåñòâ. Âî-ïåðâûõ, îí ïîçâîëÿåò îð-
ãàíèçîâàòü áîëåå ýôôåêòèâíûé âíóòðèêîð-
ïîðàòèâíûé êîíòðîëü è îöåíêó äåÿòåëüíîñòè 
äî÷åðíèõ è âçàèìîçàâèñèìûõ ïðåäïðèÿòèé 
íà îñíîâå âíóòðåííåé, èëè èíñàéäåðñêîé, 
èíôîðìàöèè. Âî-âòîðûõ, òàêîé ðûíîê 
ñîçäàåò ïðàêòè÷åñêè íåîãðàíè÷åííûå âîç-
ìîæíîñòè äëÿ îðãàíèçàöèè ñèñòåìû âíóòðè-
êîðïîðàòèâíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ â ðàçëè÷íûõ 
öåëÿõ, â òîì ÷èñëå ÷òîáû ïîëó÷èòü íà áîëåå 
âûãîäíûõ óñëîâèÿõ çàåìíûå ñðåäñòâà íà 
ðûíêå ñâîáîäíûõ êàïèòàëîâ. Â-òðåòüèõ, èç-
äåðæêè âíóòðåííåãî êîíòðîëÿ, êàê ïðàâèëî, 
ñóùåñòâåííî íèæå, ÷åì òðàíñàêöèîííûå 
èçäåðæêè âíåøíèõ èíâåñòîðîâ è êðåäèòî-
ðîâ, îòñþäà óñëîâèÿ âíóòðèêîðïîðàòèâíîãî 
ðûíêà êàïèòàëîâ ïîçâîëÿþò îïòèìèçèðîâàòü 
êàê äîõîäû è ðàñõîäû, òàê è öåíó êàïèòàëîâ 
äëÿ âñåõ ïðåäïðèÿòèé, âõîäÿùèõ â êîðïîðà-
òèâíóþ ãðóïïó.

Êàê ïðåäñòàâëÿåòñÿ, ðåíòîîðèåíòèðîâàí-
íûå êîíöåïöèè, â òîì ÷èñëå ãèïîòåçà Óèëü-
ÿìñîíà, îòëè÷àþòñÿ ïðåæäå âñåãî òåì, ÷òî â 
íèõ îñîáîå çíà÷åíèå ïðèäàåòñÿ ôèíàíñîâûì 
ðåñóðñàì, êàïèòàëó êàê èñòî÷íèêó ôèíàíñè-
ðîâàíèÿ. Ôèíàíñîâûå ðåñóðñû ðàññìàòðèâà-
þòñÿ ñ ïîçèöèé ïåðâè÷íîãî ðåñóðñà, êîòîðûé 
ñòàíîâèòñÿ ñðåäñòâîì ïðèîáðåòåíèÿ ðåñóð-
ñîâ äðóãèõ âèäîâ: ìàòåðèàëüíûõ, òðóäîâûõ, 
ïðèðîäíûõ. Ñòðóêòóðèðîâàíèå ðûíêà ïóòåì 
ñîçäàíèÿ è ðàçâèòèÿ êîðïîðàöèé ñîçäàåò 
ïðåäïîñûëêè äëÿ àêòèâèçàöèè ìåõàíèçìà 
âíóòðåííåãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ïîñðåäñòâîì 
íàêîïëåíèÿ ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà.

Îáùåíàó÷íîå ïîíèìàíèå òåðìèíà 
«ñòðóêòóðà» (ëàò. struktura — ñòðîåíèå) îï-
ðåäåëÿåòñÿ âíóòðåííåé ôîðìîé îðãàíèçà-
öèè ñèñòåìû, ïðåäñòàâëÿþùåé êàê åäèíñòâî 
óñòîé÷èâûõ âçàèìîñâÿçåé ìåæäó åå ýëå-
ìåíòàìè, òàê è çàêîíîìåðíîñòè èçìåíåíèÿ 
ýòèõ âçàèìîñâÿçåé [2, ñ. 7]. Ðàçâèòèå, êàê 
ïðàâèëî, ïîëó÷àåò äîïîëíèòåëüíûé èìïóëüñ 
ïðè îïðåäåëåííîì èçìåíåíèè ñòðóêòóðû 
îáúåêòà.

Ýêîíîìè÷åñêàÿ íàóêà íå ðàññìàòðèâàåò 
ñòðóêòóðó êàê ïðîñòóþ ñîâîêóïíîñòü èëè 
êîìáèíàöèþ ýëåìåíòîâ. Ýêîíîìè÷åñêàÿ 
ñòðóêòóðà — ýòî ñêîðåå åäèíîå öåëîå, ãäå 
êàæäûé èç åãî ýëåìåíòîâ çàâèñèò îò äðóãèõ 

è ìîæåò áûòü òàêîâûì ëèøü â ñâîåì îòíî-
øåíèè êî âñåì ýëåìåíòàì è ïîñðåäñòâîì îò-
íîøåíèÿ ñ íèìè. Îáðàçóåìàÿ ýêîíîìè÷åñêàÿ 
ñòðóêòóðà, íàïðèìåð ñòðóêòóðà êàïèòàëà, 
ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé îñîáóþ âíóòðåííþþ 
îðãàíèçàöèþ, êîòîðàÿ â ñâîåì ðàçâèòèè 
ïîä÷èíÿåòñÿ ñîáñòâåííûì çàêîíàì. Êàæäûé 
ýëåìåíò äàííîé ñîâîêóïíîñòè çàâèñèò îò åå 
ñòðóêòóðû è çàêîíîâ, åþ óïðàâëÿþùèõ.

Ïî ìíåíèþ È.Þ. Áåëÿåâîé è Ì.À. Ýñ-
êèíäàðîâà, ýêîíîìè÷åñêóþ ñòðóêòóðó ìîæ-
íî ðàññìàòðèâàòü ñ äâóõ ïîçèöèé: êàê ñîâî-
êóïíîñòü ðàçíîðîäíûõ åäèíèö (ýëåìåíòîâ), 
ñîñòàâëÿþùèõ öåëîå, è êàê îïðåäåëåííîå 
ñîîòíîøåíèå ìåæäó ýòèìè ýëåìåíòàìè, 
êîãäà îíè íàõîäÿòñÿ âî âçàèìîñâÿçè è âçàè-
ìîçàâèñèìîñòè è èõ êà÷åñòâåííîå ñîñòîÿíèå 
çàâèñèò îò èíòåãðèðîâàííîé ñîâîêóïíîñòè 
[4, ñ. 83].

Ôðàíöóçñêèé ýêîíîìèñò Ô. Ïåððó 
ïðåäëîæèë ðàññìàòðèâàòü ýêîíîìè÷åñêóþ 
ñòðóêòóðó êàê ñîâîêóïíîñòü ïðîïîðöèé è îò-
íîøåíèé, õàðàêòåðèçóþùèõ ýêîíîìè÷åñêóþ 
åäèíèöó â äàííûõ óñëîâèÿõ è â äàííûé ìî-
ìåíò. Â ýòîì ñëó÷àå ïðîïîðöèè ïðåäñòàâëÿþò 
ñîáîé îòíîñèòåëüíóþ âåëè÷èíó è çíà÷èìîñòü 
ýëåìåíòîâ, ñîñòàâëÿþùèõ ðàññìàòðèâàå-
ìóþ ñòðóêòóðó, à îòíîøåíèÿ õàðàêòåðèçóþò 
ñâÿçè, êîòîðûå óñòàíàâëèâàþòñÿ êàê ìåæäó 
ýëåìåíòàìè, ñîñòàâëÿþùèìè ñòðóêòóðó, òàê 
è ìåæäó ñòðóêòóðîé è ýëåìåíòàìè.

Ïî ìíåíèþ À.Í. Àâåðüÿíîâà, ñòðóêòó-
ðà — ýòî èòîã äâèæåíèÿ ýëåìåíòîâ ñèñòåìû, 
èòîã èõ îðãàíèçàöèè, óïîðÿäî÷åíèÿ, è â ýòîì 
ñìûñëå îíè âûñòóïàþò êàê çàêîí ñâÿçè ýëå-
ìåíòîâ [1, ñ. 7]. Èìåííî áëàãîäàðÿ ñòðóê-
òóðå ñèñòåìà âîñïðîèçâîäèò ñåáÿ è ñóùåñ-
òâóåò îïðåäåëåííîå âðåìÿ â îòíîñèòåëüíî 
êà÷åñòâåííî íåèçìåííîì âèäå. Ñòðóêòóðà 
ñèñòåìû èìååò ñïîñîáíîñòü ïåðåõîäèòü â 
ñòðóêòóðó ïðîöåññà, êîòîðàÿ õàðàêòåðèçó-
åòñÿ ïîäâèæíîñòüþ, îïðåäåëåííîé ôîðìîé 
äâèæåíèÿ ýëåìåíòîâ, ÷òî â êîíå÷íîì èòîãå 
âåäåò ê îáðàçîâàíèþ íîâîé ñèñòåìû.

Ïðèìåíåíèå ïîíÿòèÿ «ñòðóêòóðèðîâà-
íèå» ê êîðïîðàöèè ïîçâîëÿåò íå òîëüêî 
âûïîëíÿòü àíàëèç ðåçóëüòàòà åå èçìåíåíèé 
êàê ãðóïïû ïðåäïðèÿòèé, îáúåäèíåííûõ 
êàïèòàëîì, íî è îöåíèòü õàðàêòåð âçàè-
ìîäåéñòâèÿ ìåæäó ýòèìè ïðåäïðèÿòèÿìè, 
èçìåíåíèå ñèñòåìû ôèíàíñèðîâàíèÿ è ôè-
íàíñîâóþ ðåçóëüòàòèâíîñòü êà÷åñòâåííûõ 
èçìåíåíèé êîðïîðàöèè. 
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Êàê ïðîöåññ ñòðóêòóðèðîâàíèå ðàñ-
ïðîñòðàíÿåòñÿ è íà ïðåäïðèÿòèÿ. Êàæäîå 
ïðåäïðèÿòèå, áóäó÷è ñàìîñòîÿòåëüíûì þðè-
äè÷åñêèì ëèöîì èëè ëèøü îáîñîáëåííûì 
ïîäðàçäåëåíèåì â þðèäè÷åñêè îôîðìëåí-
íîé ãðóïïå ïðåäïðèÿòèé, ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé 
îïðåäåëåííóþ ñèñòåìó äâèæåíèÿ êàïèòàëà. 
Âêëþ÷åíèå ïðåäïðèÿòèÿ â ñîñòàâ êîðïîðàöèè 
ëèáî, íàîáîðîò, äðîáëåíèå êîðïîðàöèè íà 
îòäåëüíûå ïðåäïðèÿòèÿ èëè äèâåðñèôèêàöèÿ 
äåÿòåëüíîñòè âíóòðè ïðåäïðèÿòèÿ îçíà÷àåò 
ãëàâíîå — ïðîèñõîäèò èçìåíåíèå ñèñòåìû 
äâèæåíèÿ êàïèòàëà.

Ñ ó÷åòîì ïðèâåäåííûõ àðãóìåíòîâ ñòðóê-
òóðèðîâàíèå êîðïîðàöèè ñëåäóåò ïîíèìàòü 
êàê ïðîöåññ îðãàíèçàöèîííîãî èçìåíåíèÿ 
(ïðåîáðàçîâàíèÿ) ñèñòåìû äâèæåíèÿ êàïèòàëà 
â ðåçóëüòàòå èçìåíåíèÿ ñîñòàâà ïðåäïðèÿòèé, 
ñîäåðæàíèÿ ñèñòåìû óïðàâëåíèÿ êàïèòàëîì, 
ïðîïîðöèé è íàïðàâëåííîñòè ôèíàíñèðîâà-
íèÿ, ôîðìèðîâàíèÿ âçàèìîñâÿçåé êàê ìåæäó 
íèìè, òàê è ìåæäó êîðïîðàöèåé è âíåøíåé 
ñðåäîé. Ñòðóêòóðèðîâàíèå ïðåäïðèÿòèé, â 
ñâîþ î÷åðåäü, ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ïðîöåññ 
îðãàíèçàöèîííîãî èçìåíåíèÿ äâèæåíèÿ êà-
ïèòàëà ïîñðåäñòâîì âêëþ÷åíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ 
â êîðïîðàöèþ èëè âûäåëåíèÿ åãî èç ñîñòàâà 
êîðïîðàöèè ëèáî ïóòåì èçìåíåíèÿ ïðîïîð-
öèé ðàñïðåäåëåíèÿ êàïèòàëà ìåæäó âèäàìè 
äåÿòåëüíîñòè âíóòðè ïðåäïðèÿòèÿ. Íîâàÿ 
ñèñòåìà äâèæåíèÿ êàïèòàëà ïðèîáðåòàåò êàê 
íîâûå ñâîéñòâà, òàê è êîíêðåòíóþ öåëü èñ-
ïîëüçîâàíèÿ ïðèâëå÷åííîãî êàïèòàëà. 

Ìîæíî âûäåëèòü ñëåäóþùèå íàïðàâëåíèÿ 
ñòðóêòóðèðîâàíèÿ ïðåäïðèÿòèé, êîòîðûå ðàñ-
ñìàòðèâàþòñÿ êàê ïðåäïîñûëêè ê èçìåíåíèþ 
ñèñòåìû ôèíàíñèðîâàíèÿ: 

– ñòðóêòóðèðîâàíèå ïðåäïðèÿòèé â ïðî-
öåññå ïðèâàòèçàöèè;

– ñòðóêòóðèðîâàíèå ïðåäïðèÿòèé ïóòåì 
ïîãëîùåíèÿ èõ êðóïíûìè êîðïîðàöèÿìè;

– ñòðóêòóðèðîâàíèå ïðåäïðèÿòèé ïîñ-
ðåäñòâîì ñîçäàíèÿ â èõ ñîñòàâå íîâûõ ïðåä-
ïðèÿòèé, â òîì ÷èñëå ïóòåì âûâîäà êàïèòàëà 
èç ñòàðûõ ïðåäïðèÿòèé;

– ñòðóêòóðèðîâàíèå ïðåäïðèÿòèé ïîñ-
ðåäñòâîì ôîðìèðîâàíèÿ ñòðóêòóðû èñòî÷íè-
êîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ;

– ñòðóêòóðèðîâàíèå ïðåäïðèÿòèé ïîñ-
ðåäñòâîì èçìåíåíèÿ ïðîïîðöèé â ÷àñòè 
ðàñïðåäåëåíèÿ ôèíàíñîâûõ ïîòîêîâ ìåæäó 
òåêóùåé, èíâåñòèöèîííîé è ôèíàíñîâîé äå-
ÿòåëüíîñòüþ.

Ñòðóêòóðèðîâàíèå ïðåäïðèÿòèé ïðèâåëî 
â Ðîññèè ê èçìåíåíèþ êîíöåíòðàöèè ñîáñ-
òâåííîñòè. Ñ ìîìåíòà íà÷àëà ïðèâàòèçàöèè 
äî íàñòîÿùåãî âðåìåíè îòå÷åñòâåííûå 
ïðåäïðèÿòèÿ ïðîøëè ïóòü îò äîìèíèðóþùåé 
äîëè â ñòðóêòóðå êàïèòàëà èíñàéäåðîâ ê 
ïðåîáëàäàíèþ äîëè àóòñàéäåðîâ. Òàê, åñëè 
â 1994 ã. íà äîëþ èíñàéäåðîâ ïðèõîäèëîñü 
ïîðÿäêà 65% ñîáñòâåííèêîâ, òî ê 2000 ã. èõ 
äîëÿ ñíèçèëàñü äî 35%, à óæå â 2006 ã. îíà 
ñîñòàâèëà îêîëî 21%. Â áîëüøèíñòâå ñëó÷à-
åâ òàêèå èçìåíåíèÿ â ñòðóêòóðå ñîáñòâåí-
íèêîâ áûëè ñâÿçàíû ñ ïðîöåññàìè ñëèÿíèé 
è ïîãëîùåíèé, ïðè êîòîðûõ êîìïàíèÿìè, 
èìåþùèìè äîñòàòî÷íîå êîëè÷åñòâî äåíåæ-
íûõ ðåñóðñîâ, ïðèîáðåòàëèñü ïàêåòû àêöèé 
äðóãèõ êîìïàíèé.

Ðåçóëüòàòîì ñòðóêòóðèðîâàíèÿ ïðåäïðè-
ÿòèé ïóòåì ïîãëîùåíèÿ èõ êðóïíûìè êîðïî-
ðàöèÿìè ñòàëî âêëþ÷åíèå îòäåëüíûõ ïðåä-
ïðèÿòèé â òàê íàçûâàåìûå îáùåðîññèéñêèå 
õîëäèíãè, ÷òî, ñâîþ î÷åðåäü, ñîïðîâîæ-
äàëîñü íå òîëüêî ñíèæåíèåì ôèíàíñîâîé 
ñàìîñòîÿòåëüíîñòè ýòèõ ïðåäïðèÿòèé, íî è 
ôîðìèðîâàíèåì íîâîé ñèñòåìû èõ ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ. Òàê, â ÷àñòíîñòè, äëÿ ïðåäïðè-
ÿòèé, âêëþ÷åííûõ â ñîñòàâ òðàíñíàöèîíàëü-
íûõ êîðïîðàöèé, èçìåíÿëèñü äîñòóïíîñòü 
è ñòðóêòóðà èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ, 
ìåòîäû ïåðåðàñïðåäåëåíèÿ ôèíàíñîâûõ 
ðåñóðñîâ, óñëîâèÿ è ðèñê ôèíàíñèðîâàíèÿ, 
öåíà ïðèâëåêàåìîãî êàïèòàëà. Íàãëÿäíûì 
ïðèìåðîì â äàííîì ñëó÷àå ÿâëÿåòñÿ ìåõà-
íèçì òðàíñôåðòíûõ öåí, êîòîðûé äîñòàòî÷-
íî ðàñïðîñòðàíåí â êîðïîðàòèâíûõ îáúåäè-
íåíèÿõ.

Èçìåíåíèå ñèñòåìû ôèíàíñèðîâàíèÿ, â 
÷àñòíîñòè, õàðàêòåðèçóåòñÿ òðàíñôîðìàöèåé 
ñàìîôèíàíñèðîâàíèÿ, êîòîðàÿ ðåàëèçóåòñÿ 
÷åðåç âîñòðåáîâàíèå ÷èñòîé êðåäèòîðñêîé 
çàäîëæåííîñòè [7, ñ. 128]. ×èñòàÿ êðåäè-
òîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé 
ïîëîæèòåëüíóþ ðàçíèöó ìåæäó âåëè÷èíîé 
êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè è âåëè÷èíîé 
äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè [9, ñ. 79] è õà-
ðàêòåðèçóåò óñòîé÷èâóþ ÷àñòü êðåäèòîðñêîé 
çàäîëæåííîñòè ìåæäó ïðåäïðèÿòèÿìè âíóòðè 
êîðïîðàöèé.

Êðîìå òîãî, ñòðóêòóðèðîâàíèå ïðåäïðè-
ÿòèé ñòèìóëèðóåò èñïîëüçîâàíèå íàðÿäó ñ 
ïàññèâíûì òàê íàçûâàåìîãî àêòèâíîãî ôè-
íàíñèðîâàíèÿ. Àêòèâíîå ôèíàíñèðîâàíèå, êàê 
èçâåñòíî, ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñîâîêóïíîñòü 
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îïåðàöèé, êîòîðûå ÿâëÿþòñÿ ðåçóëüòàòîì 
âûñâîáîæäåíèÿ êàïèòàëà ïðåäïðèÿòèÿ, âëî-
æåííîãî â åãî àêòèâû. Âûñâîáîæäåíèå êà-
ïèòàëà ïðè ýòîì ìîæåò áûòü îðãàíèçîâàíî 
ëèáî â ôîðìå ïîñòóïëåíèé, èëè ôèíàíñîâûõ 
ïîòîêîâ, âûñâîáîæäàþùèõ êàïèòàë, ëèáî â 
ôîðìå óñêîðåíèÿ îáîðà÷èâàåìîñòè êàïèòà-
ëà ïðåäïðèÿòèÿ. Â ïåðâîì ñëó÷àå àêòèâíîå 
ôèíàíñèðîâàíèå, ïðè êîòîðîì çàäåéñòâîâà-
íà âñÿ âûðó÷êà îò ïðîäàæ òîâàðîâ, ðàáîò è 
óñëóã, â ïðåäåëàõ èçäåðæåê, ñ ïîçèöèé âîñ-
ïðîèçâîäñòâåííîãî ïîäõîäà íàïðàâëåíî íà 
âîçìåùåíèå ðàíåå àâàíñèðîâàííîãî êàïèòà-
ëà. Àêòèâíîå ôèíàíñèðîâàíèå ïîñðåäñòâîì 
âûñâîáîæäåíèÿ êàïèòàëà äëÿ ïðåäïðèÿòèÿ 
èìååò ðàçëè÷íûé ðåçóëüòàò. Â ÷àñòíîñòè, 
îïåðàöèè ïî ïðîäàæå îòäåëüíûõ âèäîâ àê-
òèâîâ (îñíîâíûõ ñðåäñòâ, íåìàòåðèàëüíûõ 
àêòèâîâ, çàïàñîâ) ïîçâîëÿþò ñîêðàòèòü ïî-
òðåáíîñòü âî âíåøíåì ôèíàíñèðîâàíèè èëè 
ïîòðåáíîñòü â íàêîïëåíèè ñîáñòâåííîãî êà-
ïèòàëà. Àêòèâíîå ôèíàíñèðîâàíèå â ôîðìå 
óñêîðåíèÿ îáîðà÷èâàåìîñòè ðàíåå âëîæåí-
íîãî êàïèòàëà äàåò âîçìîæíîñòü òàêæå ñî-
êðàòèòü ïîòðåáíîñòü âî âíåøíèõ èñòî÷íèêàõ 
ôèíàíñèðîâàíèÿ [8, ñ. 235]. 

Ñòðóêòóðèðîâàíèå ïðåäïðèÿòèé ìîæåò 
îñóùåñòâëÿòüñÿ ïóòåì ñîçäàíèÿ íîâûõ õîçÿéñ-
òâóþùèõ ñóáúåêòîâ ïîñðåäñòâîì âûäåëåíèÿ. 
Ðåçóëüòàòîì ýòîãî ïðîöåññà â áîëüøèíñòâå 
ñëó÷àåâ ñòàíîâèòñÿ ñîçäàíèå ìíîãî÷èñëåííûõ 
äî÷åðíèõ è çàâèñèìûõ îáùåñòâ, êîòîðîå ïîç-
âîëÿåò ðåøèòü íåñêîëüêî çàäà÷ [10]. Ñðåäè 
íèõ îáåñïå÷åíèå ãèáêîñòè êàïèòàëà êîìïàíèè 
ñ öåëüþ ïîâûøåíèÿ êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè 
è îñâîåíèÿ íîâûõ ðûíêîâ ñáûòà, îáåñïå÷åíèå 
óñëîâèé äëÿ ïîâûøåíèÿ äîõîäíîñòè — îòäà÷è 
êàïèòàëà. 

Ïðîöåññ ñîçäàíèÿ äî÷åðíèõ îáùåñòâ îñ-
íîâàí íà âûñâîáîæäåíèè êàïèòàëà ìàòåðèíñ-
êèõ êîìïàíèé. Êàê ñëåäñòâèå åäèíîâðåìåííî 
ïðîèñõîäèò ñîêðàùåíèå îáúåìà êàïèòàëà 
îäíîãî ïðåäïðèÿòèÿ ñ öåëüþ îðãàíèçàöèè 
íîâîãî îáîðîòà êàïèòàëà â ðàìêàõ äðóãîãî 
ïðåäïðèÿòèÿ. Èçìåíÿþòñÿ ïàðàìåòðû ôè-
íàíñîâîé ñòðóêòóðû ìàòåðèíñêîé êîìïàíèè, 
íàïðàâëåííîñòü ôèíàíñîâûõ ïîòîêîâ, ñîçäà-
þòñÿ óñëîâèÿ äëÿ ðåàëèçàöèè ôèíàíñîâîãî 
âçàèìîäåéñòâèÿ ìåæäó ñàìîñòîÿòåëüíûìè 
õîçÿéñòâóþùèìè ñóáúåêòàìè, êîòîðûå â òî 
æå âðåìÿ íàõîäÿòñÿ â ôèíàíñîâîé çàâèñè-
ìîñòè äðóã îò äðóãà. Ñèñòåìà ôèíàíñèðîâà-
íèÿ, çàäåéñòâîâàííàÿ â òàêîé ãðóïïå, ïîçâî-

ëÿåò ïåðåðàñïðåäåëÿòü èçäåðæêè è äîõîäû 
ìåæäó ïðåäïðèÿòèÿìè ãðóïïû, ñîçäàâàòü 
«âñïîìîãàòåëüíûå» öåíòðû ïðèáûëè, ÷òî 
îáóñëîâëåíî ñòàòóñîì äî÷åðíåãî ïðåäïðè-
ÿòèÿ êàê ñàìîñòîÿòåëüíîãî þðèäè÷åñêîãî 
ëèöà, îïòèìèçèðîâàòü âíóòðèêîðïîðàòèâíîå 
ôèíàíñèðîâàíèå è îáåñïå÷èâàòü ïðèâëå÷åíèå 
âíåøíèõ èñòî÷íèêîâ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ, 
êîîðäèíèðîâàòü ôèíàíñèðîâàíèå èíâåñòèöèé 
è äðóãèå íàïðàâëåíèÿ èñïîëüçîâàíèÿ êàïèòà-
ëà [6, ñ. 8–9]. 

Ñåãîäíÿ ïðîöåññû ñòðóêòóðèðîâàíèÿ 
ïðåäïðèÿòèé àêòèâíî ïðîäîëæàþòñÿ ïî ðàç-
ëè÷íûì íàïðàâëåíèÿì è, â ñâîþ î÷åðåäü, 
ñòàíîâÿòñÿ ïðåäïîñûëêîé äëÿ èçìåíåíèÿ 
ñïîñîáîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðåäïðèÿòèé, 
êîòîðûå â ñîâðåìåííîé íàóêå îïðåäåëÿ-
þòñÿ è èçó÷àþòñÿ êàê «ñòðóêòóðèðîâàíèå 
ôèíàíñèðîâàíèÿ». Â ïîñëåäíåå âðåìÿ èíñ-
òèòóöèîíàëüíûå óñëîâèÿ â Ðîññèè, ðûíî÷íûé 
òèï ýêîíîìèêè, õàðàêòåðèçóþùèéñÿ êàê 
ýêîíîìèêà «ôèçè÷åñêèõ ëèö», ñïîñîáñòâî-
âàëè, íàïðèìåð, ðàçâèòèþ òàêîãî ñïîñîáà 
ôèíàíñèðîâàíèÿ, êîòîðûé Þ.Ì. Áåðåçêèí 
îïðåäåëÿåò êàê «ñõåìíîå ôèíàíñèðîâàíèå» 
[5, ñ. 123]. «Ñõåìíîå ôèíàíñèðîâàíèå», 
ïî ìíåíèþ Áåðåçêèíà, îñíîâàíî íà òàêîé 
îðãàíèçàöèè ôèíàíñîâûõ îòíîøåíèé, â 
îñíîâå êîòîðîé ëåæèò ðåôëåêñèâíîñòü àê-
òèâíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ ñóáúåêòîâ, ïðè÷åì 
ïîñëåäíèå äàëåêî íå âñåãäà ïðåäñòàâëåíû 
ïðåäïðèÿòèÿìè, êîðïîðàöèÿìè èëè èíûìè 
õîçÿéñòâóþùèìè ñóáúåêòàìè. «Ñõåìíîå 
ôèíàíñèðîâàíèå» ðåàëèçóåòñÿ ÷åðåç ðàç-
ëè÷íûå òèïû ñõåì. Ïåðâûé òèï ñõåì ìîæåò 
áûòü çàäåéñòâîâàí â ðåçóëüòàòå «ñàìî-
îðãàíèçàöèè» ôèíàíñîâîãî ìåíåäæåðà, 
ñ èñïîëüçîâàíèåì îñâîåííûõ ôèíàíñîâûõ 
òåõíîëîãèé. Âòîðîé òèï ñõåì, êàê îíè õàðàê-
òåðèçóþòñÿ èññëåäîâàòåëåì, — ýòî ñõåìû 
ôèíàíñîâîãî ïîëÿ, ò.å. äëÿ òîãî ÷òîáû èõ 
îñóùåñòâèòü, òðåáóåòñÿ ïîèñê ïðîáëåìíûõ 
òî÷åê äâèæåíèÿ äåíåæíûõ ðåñóðñîâ. Òðåòèé 
òèï ñõåì — ýòî ñõåìû ó÷àñòèÿ â ïðîöåññå 
ôèíàíñîâîé îðãàíèçàöèè, ÷òî ïîäðàçóìåâà-
åò ðåàëèçàöèþ èííîâàöèîííûõ ôèíàíñîâûõ 
ðåøåíèé. Â öåëîì ïðè èññëåäîâàíèè èííîâà-
öèîííûõ ôîðì è ìåòîäîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ 
íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü íå òîëüêî âëèÿíèå 
ðàçëè÷íûõ âíóòðåííèõ è âíåøíèõ ôàêòîðîâ, 
íî è âëèÿíèå îñîáûõ óñëîâèé ôóíêöèîíèðî-
âàíèÿ è ðàçâèòèÿ áèçíåñà, à èìåííî óñëîâèé 
ñòðóêòóðèðîâàíèÿ.
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